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Bevezetés

A digitális jegybankpénz (central bank digital currency, CBDC) a monetáris 
rendszer potenciális következő fejlődési lépcsője. A jegybank közvetlen, digitá-
lis formában elérhető kötelezettsége, amely a készpénzhez hasonlóan biztonsá-
gos, ugyanakkor programozható, és a fizetési ökoszisztéma innovációját ösztö-
nözheti. A szakirodalom ugyanakkor hangsúlyozza, hogy a CBDC versenyezhet 
a kereskedelmi banki betétekkel, ami diszintermediációs kockázatot hordozhat 
és módosíthatja a monetáris transzmisszió csatornáit.

1	 A Conforium Edge Kft. ügyvezetője.
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Jelen tanulmány célja annak számszerűsítése és értelmezése, hogy egy mér-
sékelt, kamatsemleges (a jegybanki kamattal megegyező hozamú) CBDC-be-
vezetés milyen mértékben változtatja meg a monetáris politika rövid távú 
hatásmechanizmusát Magyarország 2025-ös makrogazdasági környezetében. 
A vizsgálat egy egyszerűsített DSGE-modellen alapul, amely a bázis újkeynesi 
struktúrát (háztartás-vállalat-jegybank) egy portfólió-kiterjesztéssel egészíti ki.

Célkitűzés

A dolgozat célkitűzése, hogy számszerűsítse és értelmezze, egy mérsékelt, 
kamatsemleges (a jegybanki kamattal azonos hozamú) CBDC bevezetése milyen 
mértékben és milyen csatornákon keresztül módosítja a monetáris politika 
rövid távú transzmisszióját a magyar gazdaság 2025-ös makrokörnyezetében, 
egy egyszerűsített újkeynesi DSGE-modell bázis- és CBDC-vel kiterjesztett válto-
zatának összehasonlító szimulációján és impulzusválasz-elemzésén keresztül.

Módszer

CBDC bemutatása

A digitális jegybankpénz olyan, központi bank által kibocsátott pénzforma, 
amely digitális formában létezik, és a készpénzhez hasonlóan a jegybank köte-
lezettsége. A CBDC lényegi sajátossága – a kereskedelmi banki betétektől és 
a magánszektorbeli elektronikus pénzmegoldásoktól eltérően –, hogy kocká-
zatmentes jegybankpénz-követelés, amelyet tranzakciók lebonyolítására lehet 
használni, és amelynek bevezetése a digitális gazdaság fizetési igényeihez iga-
zíthatja a pénzrendszer jegybanki komponensét (Bank for International Settle-
ments, 2020).

A CBDC a pénzrendszer három klasszikus pilléréhez viszonyítva értelmezhető.
	► Készpénz: anonimitás, azonnali véglegesség, jegybanki kötelezettség. 

A CBDC e tulajdonságok egy részét digitális környezetben próbálja repro-
dukálni (Bank for International Settlements, 2020).

	► Kereskedelmi banki betét: széles körben használt elektronikus pénz-
forma, de hitel- és likviditási kockázatokkal, banki közvetítéssel és szabá-
lyozási védőhálóval. A CBDC ezzel szemben közvetlen jegybanki követelés, 
így elvben csökkentheti a pénzpiaci tranzakciók kockázati komponenseit 
(Adrian and Mancini-Griffoli, 2019).

	► Kriptoeszközök/stablecoinok: tipikusan magánkibocsátás, árfolyam- és/
vagy fedezeti kockázat, eltérő jogi státusz. A CBDC megkülönböztető 
eleme a jogi és intézményi beágyazottság, a központi bank monetáris szu-
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verenitásához, fizetési infrastruktúrájához és felügyeleti környezetéhez 
kapcsolódik (Auer and Böhme, 2020).

A CBDC típusa
A szakirodalom és a nemzetközi intézményi összefoglalók alapján a CBDC-nek 
két alapvető típusa különíthető el:

	► Lakossági (retail) CBDC: a központi bank digitális pénze, amelyet a ház-
tartások, vállalatok is használhatnak, funkcionálisan a készpénz digitá-
lis megfelelőjeként. A célok között gyakran szerepel a fizetési rendsze-
rek hatékonyságának javítása, a pénzügyi befogadás növelése és a digitális 
fizetésekhez kapcsolódó infrastruktúra modernizálása (Mancini-Griffoli 
et al., 2018; Kiff, Alwazir and Davidovic, 2020).

	► Nagykereskedelmi (wholesale) CBDC: jellemzően a pénzügyi intézmé-
nyek közötti (bankközi, értékpapír-elszámolási) tranzakciókhoz tervezett 
digitális jegybankpénz, amelynek elsődleges célja a fizetési és elszámolási 
rendszerek hatékonyságának növelése és a likviditási kockázatok mérsék-
lése (Bank for International Settlements, 2020).

A két típus közötti választás lényeges, mert a retail CBDC közvetlenül érint-
heti a háztartások pénztartási döntéseit és a bankrendszer forrásbázisát, míg a 
wholesale CBDC inkább a pénzügyi infrastruktúra és a bankközi piacok műkö-
dését alakíthatja át.

A CBDC bevezetése nem bináris döntés, azaz nem egyszerű igen vagy nem dön-
tés, hanem design-választások sorozata. Ezek a választási lehetőségek az alábbiak.

	► �Token-alapú vagy számlaalapú megközelítés
�A token-alapú CBDC a „digitális készpénz” logikáját követi. A felhaszná-
lók digitális egységeket (tokeneket) birtokolnak és adnak át. Előnye, hogy 
technikailag közelebb állhat a készpénzhez, és elvileg erősebb adatvédelmi 
megoldásokat támogathat, ugyanakkor a pénzmosás elleni megfelelés és a 
visszaélések kezelése kiemelt kihívás (Anthony, 2023). A számlaalapú CBDC 
ezzel szemben olyan struktúrát jelent, ahol a felhasználók egy azonosított 
számlához kötötten tartják a digitális jegybankpénzt; ez nagyobb átlátható-
ságot adhat, de az anonimitás korlátozottabb (Andolfatto, 2021).

	► Közvetlen (egyszintű) vagy közvetített (kétszintű) elosztás, hibrid és szin-
tetikus megoldás
A disztribúció, azaz, hogy ki kezeli a végfelhasználói kapcsolatot és a pénz-
tárcát, kulcskérdés. A közvetített (kétszintű) modellekben a kereskedelmi 
bankok és fizetési szolgáltatók gyakran megőrzik ügyfélkapcsolati szere-
püket, ami csökkentheti a bevezetés súrlódásait, ugyanakkor rendszer-ös�-
szetettséget is hozzáadhat (Mancini-Griffoli et al., 2018). A szakirodalom 
jelentős része a hibrid és „minimálisan invazív” megoldásokat vizsgálja, 
ahol a CBDC jegybanki követelés marad, de a front-end szolgáltatásokat a 
magánszektor nyújtja, a banki közvetítés hirtelen visszaszorulásának mér-
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séklése érdekében (Auer and Böhme, 2021).
	► Kamatozás és tartási korlátok

A CBDC legfontosabb paramétere lehet, hogy kamatozik-e, és ha igen, 
hogyan. A kamatozó CBDC erősítheti a monetáris transzmissziót, mert 
közvetlenül befolyásolhatja a háztartások megtakarítási és portfólió-dön-
téseit, ugyanakkor a bankbetétekkel való verseny miatt pénzügyi stabili-
tási kockázatokat is hordozhat. A kétlépcsős kamatozás (például egy ala-
csonyabb/semleges kamatszint egy alapmennyiségig, és eltérő kamat 
afölött) a szakirodalomban bevett javaslat a banki forráskivonás kockáza-
tának mérséklésére (Bindseil, 2019).
A CBDC bevezetése a monetáris rendszerben egyszerre jelent infrastruk-
turális innovációt és makro-financiális sokkot. A fizetések és elszámo-
lás modernizációja gyorsabb, olcsóbb és potenciálisan reziliensebb fize-
tési megoldások (Auer and Böhme, 2020; Bank of England, 2020). A retail 
CBDC-t gyakran úgy pozicionálják, mint a pénzügyi szolgáltatásokhoz való 
hozzáférés bővítésének eszközét, ugyanakkor a „digitális szakadék” és a 
felhasználói képességek egyenlőtlensége korlátozhatja a hatásokat (Kiff, 
Alwazir and Davidovic, 2020).
Monetáris transzmisszió és kamatcsatorna szempontjából a kamatozó 
CBDC esetén a jegybank közvetlenebbül befolyásolhatja a lakossági pénz-
tartás hozamát, ez új eszköz lehet a monetáris politika eszköztárában, külö-
nösen akkor, ha a készpénzhasználat visszaszorulása korlátozza a kamatlá-
bak alsó határát (Bordo and Levin, 2017; Bindseil, 2019). A banki közvetítés 
és pénzügyi stabilitás terén a retail CBDC potenciálisan csökkentheti a 
bankbetétek állományát, ami a banki hitelezési kapacitásra és a pénzügyi 
stabilitásra is hathat. A szakirodalom ezért hangsúlyozza a pénzügyi stabi-
litást óvó tervezési elveket (pl. kamatszabályok, konvertálhatósági korlátok, 
tartási limitek) (Kumhof and Noone, 2021; Auer and Böhme, 2021).
A fentiek miatt a CBDC nem pusztán „digitális fizetőeszköz”, hanem a 
pénzrendszer intézményi szerkezetét érintő reform, mert egyszerre érinti 
a fizetési infrastruktúrát, a monetáris politikai transzmissziót és a bank-
rendszer forrás- és kockázati struktúráját (Bank for International Settle-
ments, 2020; Adrian and Mancini-Griffoli, 2019).

DSGE modell bemutatása

A dinamikus sztochasztikus általános egyensúlyi (DSGE)  modellek a modern 
makroökonómia standard kvantitatív keretrendszerét adják, amelyben a gaz-
dasági szereplők (háztartások, vállalatok, állam és – szükség szerint – a pénz-
ügyi közvetítőrendszer) intertemporális optimalizálási problémái és az ezekhez 
kapcsolódó piaci egyensúlyi feltételek együttesen határozzák meg a makrogaz-
dasági idősorok együttmozgását és reakcióit különböző sokkokra (Schorfheide, 
2011; Fernández-Villaverde, 2010). A megközelítés „dinamikus”, mert kifejezet-
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ten kezeli a döntések időbeli összefüggéseit, „sztochasztikus”, mert a gazda-
ságot exogén, véletlenszerű sokkok (pl. technológiai, keresleti, költségoldali, 
monetáris, pénzügyi) befolyásolják, és „általános egyensúlyi”, mert a piacok 
összekapcsoltságát és a költségvetési korlátok teljesülését egyszerre biztosítja.

A DSGE-modellek tipikusan háztartási oldalról indulnak, ahol a reprezen-
tatív (vagy heterogén) háztartás hasznosságot maximalizál fogyasztási–megta-
karítási és munka-kínálati döntéseivel. Vállalati  oldalon a termelés és árazás 
(illetve bérmegállapítás) döntései jelennek meg, míg monetáris politika esetén 
a központi bank egy szabály (pl. Taylor-szabály) vagy optimális politika szerint 
alakítja a nominális kamatot. A piaci egyensúly zárja a modellt (árupiaci, mun-
kaerőpiaci, pénz-/eszközpiaci egyenletek). A modern (újkeynesi) DSGE-válto-
zatokban a nominális merevségek (pl. Calvo-árazás, bérmerevség) és reálfrik-
ciók (pl. beruházási alkalmazkodási költségek, szokásformálás) teszik lehetővé, 
hogy a modell a megfigyelt üzleti ciklus-tulajdonságokat és a monetáris sok-
kok dinamikus hatásait empirikusan is közelítse (Christiano, Eichenbaum and 
Evans, 2005; Smets and Wouters, 2007).

A gyakorlatban a DSGE-modellek megoldása gyakran  loglinearizálással  és 
racionális várakozások melletti megoldó algoritmusokkal történik, majd az 
ismeretlen paraméterek kalibrálása vagy becslése (jellemzően Bayes-i módszerek-
kel) következik. A Bayes-i keret előnye, hogy a strukturális paraméterekre vonat-
kozó prior információ és a makroadatok információtartalma egyetlen koherens 
eljárásban kombinálható, miközben a modell összevethető alternatív statisztikai 
benchmarkokkal (Smets and Wouters, 2007; Fernández-Villaverde, 2010).
Vizsgáljuk meg, hogy jelen szcenárióban, elemzésben miért megfelelő a DSGE 
modell.

	► Strukturális, oksági értelmezhetőség és ellenpontozás lehetősége
A DSGE-modellekben a paraméterek és egyenletek közvetlenül gazdasági 
mechanizmusokat reprezentálnak (preferenciák, technológia, ár- és bér-
merevségek, pénzügyi frikciók). Emiatt a modell alkalmas olyan kérdések 
vizsgálatára, amelyeknél oksági állítások és szabályváltozások következ-
ményei a fontosak (Woodford, 2003; Galí, 2015).

	► Várakozások kezelése és időbeli következetesség.
Monetáris politikai környezetben kulcsfontosságú a várakozások szerepe. 
A háztartások és vállalatok döntései nemcsak a jelenlegi, hanem a jövőre 
vonatkozó várakozásokra is épülnek. A DSGE keret ezt az intertemporális 
csatornát explicit módon beépíti, így a kamatpolitika és kommunikáció 
hatásai is értelmezhetők (Woodford, 2003; Galí, 2015).

	► Belső konzisztencia és költségvetési korlátok
A modell „általános egyensúlyi” jellege biztosítja, hogy az árak, mennyi-
ségek, jövedelmek és eszközállományok együtt, egymással összhangban 
alakuljanak. Ez különösen releváns, amikor új intézményi elemeket illesz-
tünk a modellbe.  A bevezetett csatornának illeszkednie kell a teljes gazda-
sági környezet korlátaihoz.

	► Empirikus illeszkedés és előrejelzés
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A becsült DSGE-modellek nemcsak elméleti „történetet” adnak, hanem idő-
sorokhoz illesztve képesek sokkok dekompozíciójára, illetve előrejelzési gya-
korlatban is alkalmazhatók. A szakirodalom szerint a DSGE-keret különösen 
akkor erős, ha előrejelzési célra kiegészítő eljárásokkal vagy megfelelő prior 
struktúrákkal kombinálják (Del Negro and Schorfheide, 2013).

	► Központi banki alkalmazhatóság
A monetáris politikai elemzésben a DSGE-modellek erőssége, hogy egyet-
len keretben kötik össze a reálgazdasági és nominális oldal dinamikáját, 
és képesek a politika transzmissziós csatornáinak kvantitatív feltárására 
(Woodford, 2003; Smets and Wouters, 2007).
A CBDC makrogazdasági hatásait vizsgáló modellek egyik alapvető eredmé-
nye, hogy az érdekeltségek mentén kialakuló portfólió-átrendeződés érint-
heti a bankok forrásköltségeit, a hitelezési aktivitást és végső soron a beruhá-
zást és kibocsátást. Barrdear és Kumhof (2016) strukturális keretben a CBDC 
hosszabb távú jóléti és kibocsátási hatásait emelik ki. Keister (2023) a betét-
kiszorítás és a reálgazdasági hatások közötti politikai trade-off-ot hangsú-
lyozza. Az IMF (2023; 2024) áttekintései rámutatnak, hogy a transzmisszió 
csatornái a CBDC-dizájntól (kamat, plafonok, kétszintű modell) függenek.

Bázismodell (CBDC nélkül)

A bázismodell egy standard, mikroalapozott DSGE-keret. A reprezentatív ház-
tartás intertemporális hasznosságot maximalizál a fogyasztás és a munkakíná-
lat (szabadidő) függvényében. A költségvetési korlátban a háztartás bankbetétet 
tart, amelynek nominális hozama a jegybank által irányított kamatlábhoz kötő-
dik. A vállalatok termelési függvénye Cobb-Douglas típusú, a kibocsátást egy 
exogén technológiai szint (Aₜ) befolyásolja. A monetáris politika Taylor-szabály 
szerint reagál az infláció és a kibocsátási rés eltéréseire.
Főbb egyenletek:

	► Háztartás: max E₀ Σₜ βᵗ [u(Cₜ) - v(Nₜ)]
	► Költségvetési korlát: Cₜ + Dₜ = (1+Rₜ₋₁)Dₜ₋₁ + Wₜ Nₜ + Πₜ
	► Euler-egyenlet: 1 = β Eₜ[(1+Rₜ) u’(Cₜ₊₁)/u’(Cₜ)]
	► Termelés: Yₜ = Aₜ · Nₜᵅ
	► Technológiai sokk: ln Aₜ = ρ ln Aₜ₋₁ + εₜ
	► Taylor-szabály: Rₜ = R* + φπ(πₜ - π*) + φy(Yₜ - Y*)

CBDC kiterjesztés

	► A kiterjesztett modellben a háztartás a megtakarítását két eszköz között 
osztja meg, bankbetét (Dₜ) és CBDC (CBDCₜ). A portfóliómegoszlást a kiszo-
rítási tényező (θ) írja le. A vizsgált alapesetben a CBDC kamata megegye-
zik a jegybanki irányadó kamattal (R(CBDC)ₜ = Rₜ), így a portfólióválasztást 
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nem a hozamkülönbség, hanem a likviditási/kényelmi preferencia befo-
lyásolja. A banki közvetítés explicit megjelenítéseként feltesszük, hogy a 
banki hitelezés a betétállomány függvénye (Lₜ = λDₜ), ezért a betétkiszorí-
tás a hitelezési kapacitást is csökkenti.

	► Portfólió: Dₜ = (1-θ)Mₜ, CBDCₜ = θMₜ
	► Hitelezés: Lₜ = λDₜ
	► CBDC-kamat: R(CBDC)ₜ = Rₜ (alapeset)

A keret lehetővé teszi azt is, hogy a jegybank a CBDC kamatát önálló eszközként 
használja (R(CBDC)ₜ ≠ Rₜ), azonban a jelen cikk a kamatparitású, semleges szce-
nárióra fókuszál.

Kalibráció és szimulációs feltevések

A kalibráció a magyar gazdaság 2025-ös makroadatain alapul, kiegészítve stan-
dard irodalmi paraméterekkel. A technológiai sokk nagyságát 1%-nak ves�-
szük, és ρ = 0,6 perzisztenciával cseng le. A CBDC bevezetését a bázissokk ana-
lógiájára technológiai innovációként értelmezzük, amely a fizetési hatékonyság 
javulásán keresztül jelenik meg.

1. táblázat: A modell főbb kalibrációs paraméterei (2025).

Paraméter/adat Jelölés Érték (2025) Forrás

Diszkontráta β 0,99 Galí (2008)

Infláció π 0,037 MNB (2025)

Irányadó kamat R* 0,0675 MNB (2025)

Taylor-súlyok φπ, φy 1,5 ; 0,5 Taylor (1993)

Potenciális növekedés (skála) Y* 1,023 MNB (2025)

Kiszorítási tényező θ 0,25 Szimulációs feltevés

Technológiai sokk perzisztencia ρ 0,6 Szimulációs feltevés

Eredmények

Bázismodell – impulzusválaszok (CBDC nélkül)

Az 1. ábra a bázismodell impulzusválaszait szemlélteti egy pozitív technológiai 
sokk esetén. A kibocsátás rövid távon emelkedik, a jegybank a Taylor-szabály 
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alapján kamatot emel, ami intertemporális helyettesítés révén a fogyasztást 
mérsékli. A bemutatott implementációban az infláció exogén módon rögzített 
a 2025-ös értéken, ezért nem reagál endogén módon a sokkra, ennek feloldása a 
modell következő, publikációra szánt bővítésének természetes iránya.

1. ábra. Alap monetáris DSGE modell szimulációja (CBDC nélkül). 

Forrás: saját szerkesztés.

CBDC-modell – impulzusválaszok és pénzügyi allokáció

A 2. ábra a CBDC-vel kiterjesztett modell eredményeit mutatja. A pénzügyi allo-
kációban a bankbetét aránya 0,75, míg a CBDC aránya 0,25. A CBDC kamata az 
alapesetben megegyezik a jegybanki kamattal, így a hozamkülönbség nem ösz-
tönöz többlet-átcsoportosítást. A kibocsátás és a fogyasztás reakciója a bázislo-
gikát követi, de a banki közvetítés részleges gyengülése mérsékli a reálváltozók 
amplitúdóját, miközben a kamatpálya stabilizáló szerepe fennmarad.



16 TANULMÁNYOK	 PÉNZÜGYI SZEMLE, 2026/2

2. ábra. CBDC-alapú monetáris DSGE modell technológiai sokkal. 

Forrás: saját szerkesztés.

Összegző összehasonlítás

A bemutatott pályák 20 periódusos horizonton szemléltetik a technológiai 
sokkra adott reakciókat. Fontos módszertani megjegyzés, hogy a jelen imple-
mentáció a változókat szintben ábrázolja, és a fogyasztási pálya részben kon-
vergenciajellegű (az inicializálástól a hosszú távú érték felé), ezért az impulzus
válaszintuíciót a kibocsátás és a kamat dinamika alapján érdemes elsődlegesen 
értelmezni.

A bázismodellben a pozitív technológiai sokk a reálkibocsátás rövid távú 
emelkedését okozza. A szimulációs ábrán a kibocsátás a kiinduló szintről 
(kb. Y≈1,023) egy periódus alatt közel Y≈1,033 értékre ugrik, ami nagyságrendileg 
~1%-os csúcsreakciónak felel meg. A sokk átmeneti jellegéből és a leegyszerűsí-
tett dinamikából adódóan a kibocsátás a következő periódusban közel visszatér 
a kiinduló szinthez. A jegybanki kamat a kibocsátás emelkedésével összhang-
ban szigorodik: a nominális kamat a kiinduló értékről (kb. R≈1,0675 ≈ 6,75%) 
rövid távon R≈1,0725 értékig emelkedik (nagyságrendileg ~0,5 százalékpontos 
emelés). A kamat gyors visszarendeződése azt sugallja, hogy (a bázisimplemen-
tációban) a sokkhatás és/vagy a monetáris reakció nem tartós, így a transzmis�-
szió főként az azonnali kamatcsatornán keresztül érvényesül. A fogyasztási pálya 
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a horizont során fokozatosan csökken (kb. 3,0-ról ~1,05-re), ami ebben a megol-
dásban inkább a modellben alkalmazott egyszerűsített alkalmazkodási szabá-
lyok és a szintábrázolás konvergenciája miatt domináns mintázat. A monetáris 
szigorítás iránya ugyanakkor összhangban van a standard újkeynesi intuícióval: 
magasabb kamat mellett a háztartások visszafogják a jelenlegi fogyasztást (inter-
temporális helyettesítés), ami fékezi a keresleti oldalt. A bázismodellben az inflá-
ció nem endogén: a pálya gyakorlatilag konstans (π≈3,7%). Emiatt a monetáris 
politika reakciója a jelen eredményekben inkább a kibocsátás/aktivitás változá-
sára épül, és nem jelenik meg a Phillipsgörbe szerinti áralkalmazkodási mecha-
nizmus. A bázismodell eredménye azt üzeni, hogy technológiai javulás rövid 
távon emeli az aktivitást, a jegybank pedig – a szabály alapján – kamatemeléssel 
stabilizál. A dinamika itt gyorsan lecseng, ami részben az egyszerűsítésből (kor-
látozott állapotváltozók, infláció rögzítése) adódik.

A kiterjesztésben a háztartások pénzügyi portfóliója két komponensből 
áll:  bankbetét  és  CBDC. Az alapesetben a portfólióarányok exogén módon 
rögzítettek:  bankbetét 0,75  és  CBDC 0,25. Ez a beállítás  „mérsékelt kiszorí-
tású” (partial disintermediation) szcenáriónak felel meg. A kibocsátási reak-
ció csúcsértéke a bázismodellhez hasonló (kb. Y≈1,033), ugyanakkor a lecsen-
gés  hosszabb  és fokozatos: a kibocsátás több perióduson keresztül magasabb 
marad, majd 8–12 periódus körül konvergál vissza a kiinduló szint közelébe. Ezt 
a mintázatot a kiterjesztett szimulációban alkalmazott  perzisztens sokkfolya-
mat (AR(1) jelleg, ρ>0) és a monetáris reakció fokozatos normalizálódása erő-
síti. A jegybanki kamat a sokk után emelkedik, majd fokozatosan csökken vissza 
a kiinduló szinthez. A grafikonban a CBDC kamata külön pályaként jelenik 
meg; a jelen alapesetben a CBDCkamat  kvázi rögzített  (a kiinduló szinthez 
igazított), ezért a sokk utáni periódusokban átmeneti eltérés (rés) alakulhat ki 
a jegybanki kamat és a CBDC hozama között. Ha a CBDC hozama  nem  követi 
a  jegybanki kamatot, akkor elvileg olyan hozamkülönbség keletkezhet, amely 
a háztartásokat portfólióátrendezésre ösztönözné (betét → CBDC vagy fordítva). 
A jelen szimulációban azonban a pénzügyi allokációt rögzített arányok írják le, 
ezért a hozamrés nem fordítódik átendogén betétkivonásba. A pénzügyi alloká-
ciós panel szerint a bankbetét és CBDC aránya a teljes horizonton konstans (0,75 
vs 0,25). Ez a modellben azt jelenti, hogy a bankrendszer forrásbázisa már a kiin-
duló állapotban alacsonyabb, mint a bázismodellben. Egy teljesebb banki blokk-
ban (hitelezés, mérlegkorlát, hitelkamatfelár) a kisebb betétbázis csökkentheti a 
hitelezés kapacitását, emelheti a hitelkamatfelárat, és tompíthatja a beruházási/
kibocsátási reakciókat. A jelen leegyszerűsített beállításban ez a csatorna még 
nem endogén, de a rögzített 0,25ös CBDCarány értelmezhető úgy, mint a banki 
közvetítés „hatásfokának” mérséklése. A fogyasztási pálya a CBDCmodellben 
is hasonló konvergenciát mutat. A fontos üzenet itt az, hogy a CBDC jelen for-
mában nem generál önálló, erős keresleti „boomot” vagy „bustot”; a domináns 
dinamika továbbra is a sokk és a jegybanki reakció kombinációja.

A két modellben a kibocsátás csúcsreakciója közel azonos, de a CBDCmodell-
ben a dinamika elnyújtottabb. A cikk narratívájában ez úgy fogalmazható meg, 
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hogy a CBDCkiterjesztés (a jelen paraméterezés mellett) nem változtatja meg 
gyökeresen a sokk irányát és a monetáris politika stabilizáló szerepét, ugyanak-
kor a pénzügyi struktúra és a sokkperzisztencia miatt a visszarendeződés foko-
zatosabb  lehet. A monetáris transzmisszió szempontjából kritikus kérdés, 
hogy a CBDC kamata kövessee a jegybanki kamatot. Kamatkövető CBDC ese-
tén a portfólióátrendezés hozammotivációja kisebb; rögzített vagy korlátozott 
CBDCkamat esetén viszont a jegybanki kamatváltozások átmeneti  hozam-
rést  nyithatnak, ami – endogén portfólió esetén – bankbetétkivonás/áthelye-
zés irányába hathat. A 25%-os CBDCarány értelmezhető úgy, mint a banki for-
rások részleges kiváltása. Teljesebb modellben ez a csatorna a hitelkínálaton és 
a finanszírozási költségeken keresztül járulhat hozzá a reálváltozók reakcióinak 
módosulásához. A jelen fejezet eredményei ezt a logikát előre jelzik, de az endo-
gén hitel/felárdinamika explicit beépítése a cikk következő bővítési lépése.

Gazdaságpolitikai tanulságok és a modell korlátai

A modell fő korlátai az alábbiak: 
	► az infláció exogén kezelése a jelen implementációban,
	► a banki szektor erősen redukált leírása (Lₜ = λDₜ), tőkekorlát, kockázat és 

banki árazás nélkül,
	► a CBDC-bevezetés „technológiai sokkként” való reprezentációja, amely 

a fizetési hatékonyság javulását ragadja meg, de nem modellezi explicit 
módon a tranzakciós költségek és a pénzkereslet endogén változását. 

A jelen implementációban az infláció gyakorlatilag rögzített, ezért nem jele-
nik meg a standard újkeynesi transzmisszió kulcseleme: a nominális merev-
ségek (pl. Calvo-árazás) mellett a kereslet/kibocsátási rés hogyan fordítódik 
le inflációs dinamikára (Woodford, 2003; Galí, 2015). Ennek következménye, 
hogy a jegybanki kamatreakció a kibocsátásra támaszkodik, miközben az inflá-
ciós csatorna és az inflációs várakozások szerepe korlátozottan értelmezhető. 
A kamatszabály (Taylor-jelleg) hasznos alap, de endogén infláció hiányában a 
szabály értelmezése részleges, és a reálkamat/természetes kamat (r*) szerepe 
sem vizsgálható mélyebben (Woodford, 2003; Galí, 2015).

A kiterjesztett modellben a CBDC és bankbetét aránya rögzített (pl. 0,25 és 
0,75). Emiatt a hozamkülönbségek ( jegybanki kamat és CBDC-kamat) nem vál-
tanak ki  endogén  betétkivonást vagy visszarendeződést. Ez a feltevés erősen 
korlátozza a CBDC egyik legfontosabb csatornájának vizsgálatát, a betétek és a 
CBDC közötti verseny hatását a bankok forrásköltségére, hitelezésére és végső 
soron a beruházásra/kibocsátásra (Keister and Sanches, 2023; Niepelt, 2024).

A bankrendszer közvetítési szerepe – különösen a válságidőszaki dinamika 
– jellemzően mérlegkorlátokkal, külső finanszírozási prémiumokkal, hitel-
felárakkal és endogén kockázatvállalással írható le. Ezek hiányában a „kiszo-
rítás” reálgazdasági hatása csak kvalitatívan jelezhető előre, de nem számsze-



19PÉNZÜGYI SZEMLE, 2026/2	 TANULMÁNYOK

rűsíthető. A szakirodalom több bevett modellt kínál erre, például a pénzügyi 
akcelerátort (Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1999) vagy az intermediációs 
mérlegkorlátos kereteket (Gertler and Karadi, 2011).

A CBDC egyik policy-kockázata a gyors „digitális bankrun” lehetősége. 
Ennek vizsgálatához olyan elemek kellenek, mint a betétlikviditási sokkok, a 
banki likviditásmenedzsment, esetleg interbank piac, illetve a betétesek koor-
dinációs problémája (Diamond and Dybvig, 1983). A CBDC-design irodalom 
kifejezetten hangsúlyozza, hogy a design mérsékelheti ezt a kockázatot (Bind-
seil, 2020; Kumhof and Noone, 2018).

A kalibráció gyors és transzparens, de a policy-következtetések erősen függ-
hetnek a választott paraméterektől (Fernández-Villaverde, 2010). A CBDC-szce-
náriókban például a helyettesítési rugalmasságok, a CBDC-kamat szabály, a 
banki felárak és a sokkperzisztencia döntő lehet.

A DSGE-becslés egyik központi kihívása, hogy több paraméter gyengén vagy 
részlegesen azonosítható, ami széles intervallumú szcenáriókat, instabil becs-
lést vagy félrevezető policy-implikációkat eredményezhet (Canova and Sala, 
2009; Iskrev, 2010).

Magyarország kis, nyitott gazdaság, az árfolyam, a külső kereslet és a koc-
kázati prémium csatornái tipikusan meghatározóak. A CBDC bevezetése és a 
monetáris transzmisszió is másképp viselkedhet nyitott gazdaságban, különö-
sen a devizapiaci és tőkepiaci kapcsolatok miatt (Galí and Monacelli, 2005).

E hiányosságok egy következő cikkben, bővített újkeynesi- és banki mérleg-
kerettel kezelhetők.

Következtetések

A tanulmány egy egyszerűsített DSGE-keretben, 2025-ös magyar makroadatok-
kal kalibrálva azt találja, hogy egy mérsékelt, kamatsemleges CBDC bevezetése 
önmagában nem rontja érdemben a szabályalapú monetáris politika működő-
képességét. A bankbetétek részleges kiszorítása ugyanakkor mérsékli a banki 
közvetítésen keresztüli multiplikátorhatást, ami tompított reálgazdasági reakci-
ókban jelenhet meg. A legfontosabb gyakorlati üzenet: a CBDC dizájnja (kamat, 
plafonok, kétszintű bevezetés) kulcsfontosságú a transzmissziós és stabilitási 
kockázatok kezelésében.

A bemutatott DSGE-keretben a technológiai sokk mind a bázismodellben, 
mind a CBDC-vel kiterjesztett változatban rövid távon növeli a kibocsátást, 
miközben a monetáris politika a szabály szerinti kamatemeléssel stabilizál. 
A két specifikáció közötti fő különbség nem az irányokban, hanem a dinami-
kában jelenik meg: a CBDC-s változatban a kibocsátás reakciója elnyújtottabb, 
és a kamatpálya normalizálódása fokozatosabb. Ez összhangban van azzal az 
értelmezéssel, hogy a pénzügyi szerkezet módosulása (a portfólióban megje-
lenő CBDC) és a sokkperzisztencia együtt a transzmisszió időprofilját formálja, 
miközben a stabilizációs logika megmarad.
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A modell eredményeinek tudományos üzenete ezért az, hogy  mérsékelt, 
kamatsemleges CBDC-penetráció  mellett a monetáris politika működőképes-
sége nem sérül érdemben, ugyanakkor a reálgazdasági alkalmazkodás ritmusa 
módosulhat. A következtetés érvényessége a specifikáció korlátaihoz kötött: 
a CBDC-kereslet exogén rögzítése és az endogén infláció/pénzügyi közvetítés 
hiánya miatt a „kiszorítási” és stabilitási csatornák csak korlátozottan kvantifi-
kálhatók. Ennek megfelelően a legfontosabb továbblépés az endogén portfóli-
óválasztás, a banki mérleg/hitelcsatorna és az inflációs blokk beépítése, hogy 
a CBDC-design és a monetáris transzmisszió közötti kapcsolat empirikusan is 
szorosabban tesztelhető legyen.
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